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IPO 定价是国际金融界公认的 具迷惑性的难题之一 国际上学者开发的
种种预测模型 无论是针对 IPO 发行价还是上市价 效果都难以令人满意 但
中国股市则不然 中国 A 股市场尽管上市价与发行价相差很大 但预测性却相
当高  
本文在回顾总结国内外学者的相关成果后 收集了 2001 年 3 月至 2003 年
7 月间发行的 157 只新股的资料 利用线性回归得出了一个 A 股定价模型 并
在此基础上结合 IPO 市场实际情况进行分析讨论 由于中国 A 股市场的 IPO 发
行长时间实行行政定价 本文研究仅针对 IPO 的上市价  




的有关研究 第四章分别介绍了国外市场和国内市场的 IPO 定价模型 第五章
构建一个中国 A股 IPO 上市价模型 第六章模型经济意义上的检验和讨论  
检验的结果 表明本文模型具有良好的预测效果 拟合度达到 90%左右
文献模型所选择的变量解释了中国 IPO 上市首日价变动的 90% 超过了同类型
模型的这一指标 模型的解释力说明了中国 IPO 的首日价更多是由与炒作相关
的因素决定 而基本面因素的影响力非常有限 后 本文提出如何改革 IPO




















One of the most perplexing problems in international financial 
circles is IPO pricing. The pricing models yet developed, either for the 
offer price or for the market price, is far from satisfactory. However, 
things are quite different in China. Though substantially underpriced 
when issued, the IPO s Market price in China A-Share market is 
surprisingly predictable.  
After reviewing the theory and empirical studies on IPO 
underpricing, 157 IPOs are first studied and then, by line regression 
analysis, a prediction model for IPO s first-day-close is constructed 
which is applicable to the IPOs in China A-Share market. 
1  The thesis is composed of six chapters. Chapter 1 illustrates the 
good predictability of A-Share IPO’s market price in China. Chapter 
2 give a brief introduction on the hypotheses on the IPO 
underpricing. The following chapter 3 discusses variables 
concerning IPO underpricing. Chapter 4 is about pricing models 
both in China and abroad. Chapter 5 comes up with a new 
prediction model. The last chapter tests the validity of the model.  
2  Chapter 6 confirms the IPO’s predictability in China A-Share 
market. the R-square of the model is as high as 90% or so. the 
explanatory effect of the model indicates that the speculative factors 
contribute much more to the IPO market price than the fundamental 














inducing the book-building into China’s A-Share market is put 
forward. In addition, tips are given on how to foil the corporate 
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前  言 
 
IPO 市场 令人费解的现象之一就是新股 IPO 不含增发 SEO Seasoned 
Equity Offerings 在首日上市交易时获得异乎寻常的初始收益率
(Offer-to-Close Day 1 Return) 这种超常回报 Abnormal Return 和热股
(Hot Issues) 长期表现 Long-run Performance 一道被称为新股的三大难
解之谜 很多学者提出许多假说 试图解释初始收益率的这一超常回报现象,
另有一些学者对影响折价程度的因素进行了研究 也揭示其中的某些规律 但
无论是理论假说 还是实证研究 都无法为构建 IPO 定位 上市价或发行价
提供有力的支持  
相反 在中国 A股 IPO 的上市价一直较稳定有着良好的可预测性 并且在
实践中 由线性模型得出的预测结果已具备指导意义 为什么中国 A 股市场
IPO 会有这么高的可预测性 IPO 定价机制是什么 怎样解释这种现象  
为证实中国 A股 IPO 的预测性良好 本文在前人的研究成果基础上 通过
定量化的手段 建立一个数学模型 来逼近中国 IPO 市场的定价规律 并对中


























一 问题的提出 IPOs 上市价格可预测吗  
中国 A股 IPO 市场 大的特点就是其初始回报率居世界之首 中国的 IPO
初始回报率在 1990-1996 年间高达 388% 即使在经历 2001 年的大幅下跌后
2002 年上半年新股首日涨幅的平均值仍达到 128% 其实 中国 A股市场的 IPO
除了其超常初始回报率外 还有一个奇特的现象 既它的首日上市价有较好的
可预测性 下面我们将对中国和美国股市的 IPO 市场可预测性进行一个简要的
比较  
一 中国 IPO 市场 
表 1-1选取的是自 2002 年 8月 2003 年 4月上市的 40只新股 参评
家数 一栏为参与预测的咨询机构 券商家数 定位区间 一栏为参评机构
给出上市价区间 首日收盘 即新股上市第一天收盘价 预测误差 为首日
收盘价与测评区间中间值的误差  
表中除八一钢铁 上海航空 华冠科技 华阳科技 光明乳业 海通集团
航天动力等 7 只股票外 其他 33 只新股上市首日收市价都落在咨询机构的预
测区间 定性地看 中国 A股新股的上市价明显具有可预测性  
二 美国的IPO市场 
作为比较 表1-2是Moonchul Kim和Jay R. Ritter
1
对美国IPO上市价所做
的预测与实际情况的比较结果 Moonchul Kim和Jay R. Ritter运用三种倍数
法 即市盈率PE 市净率MB和市售比PS对选取的IPO的发行价 上市价分别
进行预测 其中效果 好的MB法 也只有略多于20%的上市价落入预测价的
0.8607倍和1.1618倍的区间内 与此相对照 表1−1显示 除华冠科技和光明乳业
                                                        



















 表 1-1 和表 1-2 揭示了一个有趣的现象 与成熟市场相比 中国股市的
新股定位具有惊人的可预测性  
 
表 1-1             中国股市新股的定位预测和首日上市价            
股票代码 股票简称 参评家数 定价区间 首日收盘 误差绝对值 %  
600592 龙溪股份 6 13.2-15 13.31 5.7659165 
600515 第一投资 7 11.8-14.1 13.08 0.99885579 
600579 黄海股份 8 11.0-13 12.69 5.59076319 
600586 金晶科技 9 18-21 17.82 9.00930435 
600581 一钢铁 10 7.6-9 9.58 14.3422077 
600553 太行股份 8 11.8-13.5 12.57 0.63441926 
600535 天士力 6 20-24 22.57 2.55791375 
600597 光明乳业 10 9.5-12.5 12.79 15.0768343 
600357 承德钒钛 2 7.97-9.80 8.95 0.67264828 
600538 北海国发 11 12-15.2 14.23 4.52826194 
600537 海通集团 10 11.5-12.5 13.00 8.00427077 
600408 安泰股份 7 8.6-10.5 9.87 3.2958699 
600576 庆丰股份 11 10.5-12.50 11.37 1.13687276 
600573 惠泉啤酒 6 11.1-12.5 11.59 1.79568741 
600521 华海药业 12 19.8-24 22.06 0.7279377 
600370 三房巷 11 11.5-12.8 11.30 7.25264441 
600460 士兰微 11 19.5-23.5 21.17 1.546785 
600513 联环药业 11 18-22.5 18.56 8.71460662 
600039 路桥建设 11 8.4-10 9.07 1.42312199 
600575 芜湖港 11 11-12.8 12.01 0.9201236 
600343 航天动力 8 9-11.1 12.07 18.3150401 
算术平均值     5.3748377 
中位数     3.57342769 
标准差     5.40174248 
资料来源 http://www.eastock.com 中国证券报 限于篇幅 只列出部分 


















PE 12.1% 11.1% 
MB 21.6% 21.6% 
PS 16.2%  12.0% 








为探究中国 A 股 IPO 的定价规律 本文首先从国际上关于 IPO 抑价的理
论和实证文献入手 回顾中外关于影响抑价程度因素的研究成果及几个典型模
型 并在此基础上抽取对于中国股市 IPO 定价起着较为确定的 线性量化影
响的因素 构造出一个适合中国股市 IPO 的定价模型  
为叙述方便 本文的新股专指首次公开上市的股票 新股上市价如不加说
明 指的是新股上市首日收盘价 所讨论的 IPO 仅含 A股 不包括 B股  
二 IPOs 上市价格的预测研究 
IPO 的定价预测 其实质就是对拟上市证券的估值 国际上通用的证券估
价方法有四种 折现现金流法 discounted cash flow approach 资产估算
法 asset-based approach 和可比公司参照法 comparable firms 和因
素分析法 折现现金流法和资产估算法主要是运用于并购等投资银行业务 虽
然折现现金流法也是国外投资银行确定 IPO 发行定价的一个常用工具 但可比
公司参照法 comparable firms 在 IPO 的发行定价和上市估价中运用 为广

















折现现金流估价法的基础是 现值 规律 即任何资产的价值等于其预期
未来全部现金流的现值之和  












                            2-1  
其中 V为资产的价值 
n 为资产的寿命 
tCF 为资产在t 时刻产生的现金流 





远 折现现金流估价法的运用就会变得越困难  
2 资产估算法 
资产估算法又可以分为重置成本法和清算价格法两种  
1 重置成本法 重置成本法是指按资产在正常的运营过程中 为获取具
有同等运营能力或生产能力的新资产而需付出的 低金额来确定资产价值的
评估方法 重置成本由于购建所用的材料技术不同常有复原重置成本和更新重
置成本两类 复原重置成本是指用与原资产相同的材料 建造标准 设计结构
和技术条件等 以现时价格再购建相同的全新资产所需的成本 更新重置成本
是指利用新材料 新技术标准 以现时价格购建相同功能的全新资产所需的成




















益 用重置成本法却不考虑将来收益 只考虑过去的成本 显然和实际价值不
相匹配  
2 清算价格法 清算价格法是只以清算价格为标准 对被评估资产进行
评估的一种方法 企业由于破产或其他原因 要求在一定期限内将企业或资产
变现 清算价格就是指在企业清算之日预期出售资产可收回的快速变现价格







比较常用的比率有市盈率 价格/账面值比率 价格/销售额比率 市价/主营
利润比率 价值/收入比率 价值/主营利润比率 另外还有一些比率如价格/
现金流比率 价格/现金红利比率和市场价值/重置价值比率 又称为托宾Q 值
等 在实际分析中也有应用  
可比公司参照法相对简单易用 应用该方法可以迅速获得被估价资产的价
值 尤其是在资本市场上有大量可比证券进行交易 而且市场在定价功能健全




















立数学模型来估算 IPO 的发行价和上市价  
通常选取的量化因素有 上市公司的财务状况 新股发行价格 发行数量




参照法成效 好 但可比公司参照法无法避免行业整体的高估或低估 折现现
金流 DCF 法在理论上是 完美的 但在实践上遇到的困难是很难预测未来的现
金流和选取合理的折现率 资产估算法着眼于公司的资产的内在价值 只有在
公司的相当大部分资产可以在市场定价并流动时 资产估算得到的公司价值才
有意义 即便如此 对多数 IPO 公司来说 公司价值更大程度上源自将来的发
展机会 所以 基于资产估算法在 IPO 的定价领域里基本无所作为的  
在适用范围上 折现现金流 资产估算法更多地运用在 MBO ESOP 企业
清算 敌意收购等 而在投资银行业务运用得 多的则是可比公司参照法 因
为考虑了 IPO 发行价中没有完全考虑的信号 signal 变量及其他与折价有关
的变量 因素分析法法在上市价的估价上有更大的优势  
二 国外上市价的估价模型 
1 可比公司参照法 
    可比公司参照法选取一定数量的参照公司 计算它们的比率或倍数 通常
取其均值作为目标公司的相应比率或倍数 后计算出目标公司的股价 常用
的比率有市盈率 市净比 托宾 Q 值 价格/销售额比率 价格/现金流比率
价格/现金红利比率等  




























倍数 即市盈率 来预测目标公司的市价 首先按某种标准选出可比公司 计
算这些可比公司的 / 倍数 然后取其中位数作为目标公司的 / 倍数 这
样就可得到目标公司的股价 即 








medianEP ∈×=                2-2  
其中  tiP , 目标公司的股价 
tiE , 目标公司每股盈利 
tcomjP , 参照公司的股价 
tcomjE , ,t 参照公司的股价的每股盈利 
Alford 发现 参照公司选取自同行业时 预测误差为 24.5%, 明显低于不
考虑行业因素时的 29.4% 进一步 选取行业和盈利成长率相似的参照公司结
果 优 其预测误差的中位数可达到 23.9% Alford 还发现 大公司的预测精
度明显高于小公司 另外 债务杠杆的调整并没有提高预测精度 Alford 认
为 行业因素是 重要的定价因素  
2 Kim Ritter 的多种比率模型 Moonchul Kim 和 Jay R. Ritter 1998
选取1992年 9月-1993年 12月期间以包销方式发行的IPO为样本 以目标IPO
公司的 P/E 市账比 market-to-book 价售比 price-sales 等为因变
量 以参照公司的相应比率为自变量进行回归 与 Alford 不同的是 他们的
模型选用多个比率 Kim 和 Ritter 得出的比较满意的方程为  
 
 
(6.93)  (7.46)        (4.18)                        (2.90)1 
                                                        (2-3) 
                                                        























ITYPROFITABIL iii =  





 = 目标公司的营运现金流 收入比率  
iSales
OCF






 = 目标公司的企业价值 收入比率  
Sales
EV
 = 参照公司的企业价值 收入比率的中位数  
iDUMMY  = 虚拟变量 当目标 IPO 前一年的销售增长高于参照
公司销售增长的平均值 则取 1 否则取 0  
1 因素分析法 
1 Downes Heinkel 模型 早见诸于文献的实证模型是 David H. 
Downes. D 和 Robert. Heinkel(1982)提出的以下 IPO 定价模型 
µγθ ++++++++++= jj EHOTaUWQaGRWaSLSaAGEaINDaDBETaaaaV )( 9876543210         
 
2-4  
  其中 θ =  + ln(1- ),Leland 和 Pyle 1977 1 信号假说模型中的一个信
号变量 为 IPO 的原始股东留存比例  
= 股利派发虚拟变量 当招股说明书声明将派发股利取 1 否则为 0  
                                                        
1 Hayne Leland & David Pyle ”Information asymmetries, Financial structure, and Financial intermediation ”, 















DBET = 资产负债率  
IND = 电子 计算机行业取 1 否则取 0  
AGE = 公司年龄的对数  
SLS = 近一年的销售收入  
GRW = 近三年销售收入的复合增长率  
UWQ = 承销商虚拟变量  
HOT = 热门股虚拟变量 在该模型中 发行于 1967 年 7 月 1 日后取 1  
David 和 Heinke 模型主要还是为了实证 Leland 和 Pyle 的信号假说而提
出的 两人认为 投资者从发行人获得的信息分两种 一类是称之为指标
indices 的信息 诸如公开行业 规模和营业收入 每股收益等财务数据
这些可观察的 observable 数据在招股说明书给出 以供投资者用来评价
IPO 公司未来的现金流及其不确定性 另一类是称之为信号 signals 的信
息 诸如管理层素质 研发能力不易定量描述的信息 在该模型里 第一类指
标考虑了公司年龄 近一年的销售收入 销售收入复合增长率等变量 第二
类信号则用留存比例和股利派发来表示  
根据 Leland 和 Pyle 的信号假说 股利派发和企业所有者留存比例与折价
程度正相关 Downes 和 Heinke 的模型回归结果表明 1a 显著为负 2a 显著为正,
该结果实证支持了信号假说  
继 David 和 Heinke 之后 Ritter(1984) Clarkson 1991 都提出了类
似的模型 他们的模型的共同点是 主要目的是为了实证信号假说 预测 IPO
发行或上市价并不是这些模型的主要功能  
2 Bon Krinsky  Lee 模型 比之成熟市场 新兴市场的模型也许更
有启发 Jeong Bon Itzhak Krinsky 和 Jason Lee 1997 构建了以韩国证
券市场的 上市价模型  
   ε+++++= OLDaKaINDEXaEPSaaP 43210              2-5  
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